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一 「新パシネ ッテ ィ定理」 を中心に一
渡 辺 良 夫
1は じ め に
アイ クナー=ク リーゲル 〔9〕に よって適切 に指摘 された ように,ポ ス ト・ケ
インズ派理論においては,企 業家ない し資 本家に よる投資支出の能動的かつ裁
量的な性質が強調 されタ投資 を基軸 とす るマ クロ動学的な諸関係か ら恒常成長
におけ る資 本蓄積率や所得分配 の決定機構を解 き明かす ことに,そ の主要 な関
心がある(1}。とい うのは,「分配理論 は経 済体 系 の 全体 の メ カ ニ～X"ム(whole
mechanism>を理解す るための鍵を握 ってい る(2)」と考え られ るか らであ る。 ポ
ス ト ・ケイ ンズ派は ケイソズのr貨 幣論』 お よびr一 般理論』で提示 された分
析を継承 ・発展 させ,国 民所得 の生産 と分配を2つ の社会階層 の経済的関係 と
して把握す るが3},これを もっ ともよ く体現 した もののひ とつ として 「パ シネ
ッテ ィ定理」を取 り上げ ることができるであ ろ う。パ シネ ッテ ィ定理につい て
はすでに周知の ことで あ りω,筆者 もまえに一度考察 した ことがあるので㈲,そ
の要 旨だけ を述べるに とどめたい。
労働者 と資 本家 とい う2つ の社会階層が存 在 し,資本家の貯蓄性 向Scは労働
者の貯蓄性向 ㍉ よりも高い もの とす る。 恒常成長 の状態 が維持 され るた めに
は,自 然成 長率gで 遂行 され る純 投資 と均等な貯蓄が生み出 されなけれ ばな ら
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ない。 パ シネ ッテ ィが留意 したのは,ま ず 国民所得 が賃金 と利潤 とに どのよ う
に分配 され るか,?い で利潤が資 本家 と労働者の間 で どの よ うに分配 され るか
とい うことである。利潤の分配につ いて,究 極的に成立す るところの 「長期の
黄金時代」においては,利 潤がそれ ぞれの所 有す る資本量に比例 して分配 され
るとい う 「制度的原理(institutionalprinciple)」にパ シネ ッテ ィは注 目した。貯
蓄はすべて資本に対す る権 利証券 の購入にあてられ るもの とすれ ばパ 所有す る
資 本量(資 本の持分)は それ ぞれの貯蓄額 だけ増加す るので,結 局 の と ころ利
潤 と貯蓄 との間 に比例関係 が成 り立つ。労働者 が賃金所得Wで あれ利潤所得
Pwであれ,自 己の所得 か ら同 じ割 合Swで貯 蓄す る とき,Sw<5cであ るので,
も し労働者 の利潤所 得Pwが 資 本家 に分配 された ならば資本家に よって消費 さ
れ るであろ う額 よ りも,労 働者はいわば 「追加的」に消費す る ことになる。そ
の結果,こ うした追加的消費が賃金所得か らなされ る貯蓄をち ょう ど相殺す る,
す なわち,
(8.-Sw)P習=sΨW・ ω
とな り,労 働者の貯蓄性 向が プラスの値 を とって も,経 済全体 のネ ッ トの貯蓄
総額は変化を受けず,8=S,Pとなる。 以上 のよ うに して,長 期 の黄金時代 に
おいて貯蓄=投 資 の均等条件に より,
妥一㌃(2)
とな り,均 衡利潤率はS,。にかかわ りな く,自 然成長 率gと 資 本家の貯蓄性 向
S,によって決定 され る。
パ シネ ッテ ィ定理の もっ とも興味深い帰結は,利 潤 率の決定 において労働者
の貯蓄性 向はなんの役割 も果 さず,も っぱ ら資本蓄積 を司 どる資本家 自身の貯
蓄性 向のみが関係 してい るこ とであ る。いいか える と,労 働者は貯蓄を形成 し
て資本の持分を得 る として も,所 得分配の決定 にあず かる ことはない。 こ うし
たパ シネ ッテ ィの結論に対 して,よく知 られてい るよ うに,サムエル ソン=モ デ
ィリアー二の批判 がある一 彼 らはパ シネ ッテ ィ定理 を`surprisingtheorem'
を評 してい る{θ一 が,こ れは本稿 の主題 とす る ところではない。む しろ こ こ
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で の問題 関心は,利 潤率 の決定機構において金融的要 因がどの ように位置づけ
ちれ てい るか とい う点 にある。 カーソや デ ヴィッ ドソソが指摘する よ うに{m,
パ シネ ッテ ィの恒常均衡成長 モデルの中には,経 済の実物的諸要因に順応(ac-
℃commOdate)する次 のよ うな金融 的状態(financialconditions)が暗黙の うちに組
み込 まれてい ることに注意 しなければな らない。 カー ンの表 現を借 りるな らば,
それは 「投資 を資金調達す る困難 さや,資 金調達 コス トの投資に対す る抑圧 効
果 と,い ろい ろな方法で金融的源泉を手当てす る誘因の投資 に対す る抑圧効果
とが,ち ょうど利潤期待の刺激効果 と調和す るよ うな……〔した がって〕利子率
お よび金融 的領域でそれに類す るすべ ての ものが利潤 率に対 して順応 す る⑧」
よ うな金融的状態 であ る。
この ように,パ シネ ヅテ ィにかぎらず,ポ ス ト・ケイシズ派 の成 長 ・分配理
論 は主 と して実物的 タームに よる投資,貯 蓄,産 出高 および利潤 とい った 「フ
ロー」のマ クロ諸量 にかんす るものであ り,そ こにおいて金融 的要因は実物的
要因の背後 に陰伏 され た ままであ り,と りわ け金融資産ス トックについて 明示
`的に論 じられ る ことは きわ めて少 なか った とい う事情にある。 この ような理 由
で,法 人企業 に よる投資資金 のフ ァイナ ンス とい う側面に注 目し,証 券市場を
導 入 して経済成長 プ ロセスにおける証券需給の問題を論 じた,カ ル ドアに よる
「新 パ シネ ッテ ィ定理(Ne()-PasinettiTheorem)」の分配 モデルの意義は大 きい
.といえ よう⑨。
本稿では カル ドアの分配モデルにかん して,次 の3つ の点を中心 に考察を進
・め る。第1は,新 パ シネ ッテ ィ定理の枠組を明 らかに した うえで,カ ル ドア ・
モデルにおける貯蓄 ・投資の均衡調整 メカニズムの作用様式 とそ こに含 まれ る
澗 題点について取 り上 げる。第2に,カ ル ドアの証券市場分析,と わけ証券需
要 と供給 の均等化 メカ ニズムに含 まれ るい くつかの疑問点 と,そ こにおいて家
計 のポー トフ ォ リオ選択 が どのよ うに位 置づけられてい るかを批判 的に考察 し
て みたい。第3に,資 本の所有 とい う側面が強調 されたため,equityfinancee:
よる投資資金の調達 が問題 とされ たが,資 本蓄積過程においてdebt6nance,
.とくに短期借入に一定 の光をあてる ことに よって,恒 常成 長 と金融的要因 との
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かかわ りについて検討す る ことに したい。
(344,
11)EichnerandKregel〔9〕PP.1300-1302.ポス ト ・ケ イ ン ズ派 の 特 徴 を 適 切 か つ 詳 細 に 明 ら
か に した の は 青 木 〔t〕で あ り,ま た 最 近 の 文 献 と し て はDavidson〔7〕 お よ び 〔8〕が あ る 。
(2)Ka!dor〔11〕P.84.
㈲EiehnerandKregel〔9〕pp.1293-1294.
{4)Pasinetti〔22〕お よ び 〔23〕を 参 照 。
(5}渡辺 〔27〕.
⑥S・ 興 ・1・nandM・)digli・ni〔25〕P・269・
(7)Kahn〔10〕P,204,Davidson〔5〕お よび 〔6〕の 第12章 を 参 照 。
(8)Khhn〔10〕P.204.'
⑨Kaldor〔12〕 と りわ けPP.316-319を み よ。
皿 「新パシネッテ ィ定理」の理論的枠組
まず,パ シネッティ・モデルと対比することによってゴカルドア`モデルが
もついくつかの特徴を明らかにしておこう。
第1に,投 資主体としての法人企業に着目し,パシネッティQ'ように資本家
と労働者といった社会階層による区分ではなく,経済主体を法人企業と家計の
2部門に組み替える。カルドアにとって,資本家の貯蓄性向はたんに財産を所
有する個人としての側面から捉えられてはいない。カルドアぼ 「利潤からの高
い貯蓄性向が企業所得の性質に属するものω」であるとして,企 業所得の性質
に密着 した概念として把握している。資本家の貯蓄性向は現代産業社会ではほ
ぼ企業の内部留保比率に相当すると考えられ,企業による内部留保額が利潤所
得からの貯蓄額に対応 している。.このように,カルドアにおける企業は利潤の
一定割合を内部留保しながら,それを主要なファイナンスの源泉として投資に
振 り向けていくとい う,マリス流の経営者型企業のイメージが描かれているも
のとみてよい。さらに,有限責任である株式会社制度の発達によって所有と経
営が分離することになり,その結果,法律上の所有者である株主の貯蓄行動と
企業の貯蓄行動とは区別されなければならない②。
第2に,家 計部門の構成はライフ ・サイクル的な視点から現職労働者と退職
労働者とが識別され,さ らに金利生活者のような純粋資本家も含むことになるひ
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また,家 計 部門の所得は賃金所得,配 当所得お よび キ ャピタル ・ゲイン所得 と
い うよ うに細分化 され,証 券価格 の変動 に ともな うキ ャピタル ・ゲインについ
て独 自の貯蓄性 向を付与 している。 この ように して,所 得 が受領 され る形態 ご
とに,貯 蓄性 向はそれぞれ異なる ことが強調 され る③。
第3に,そ の さい比較的固定 した賃金所得や配 当所得 に くらぺて,キ ャ ピタ
ル ・ゲイ ンの浮動的で可変的な性質 が重視 され る。 しかも,キ ャ ピタル ・ゲイ
ソは個人所得や個人貯蓄 の重要な源 泉のひ とつ であるか ら,上 述の よ うに固定
的な賃金 お よび配当 とは区別 して,キ ャピタル ・ゲイン所得 に対 して独立 した
貯 蓄性 向を考 えるのは,十 分に意味 のあることである。キ ャピタル ・ゲイ ンが
生 じる とき,株 主は既存 の証券ス トックの一部分 を売却す る ことに よって 自己
の消費支 出を増 加させ ようと試 みる。単純化のため,配 当所得はすべ て消費 さ
れ るもの とすれ ば,配 当所得を こえるキ ャピタル ・ゲインからの 「追加的」 な
消費は,パ シネ ッテ ィ流 の 「追加的 消費」に代 って,企 業が投資を ファイナ ン
スす るのに利用可能 な家計貯蓄額 を減 少させ ると考 えられるω。
第4に,証 券市場 が導 入 され ることに より,パ シネ ッテ ィ ・モデ ルでは明示
的で なか った実物資 本投資 のフ ァイナ ンスの側面が クローズ ・ア ップされ る。
企業 の外部資金需要 とこ うした外部資金の供給源泉 としての家計貯蓄 との連結
環 が設け られ ることとな り,し たが ってモデルは財市場 と証券市場 との同時均
衡 に よる利潤率 と証券価 格(利子率)との同時決定 とい う構成を とる。 ここで証
券価格 の変化は評価比率(valuationratio)の動 きに反映 され,こ の評価 比率ぽ
長期均衡 のための調整変数 と して重要な位 置づけが与えられる ことになる。
こ うした特徴をふ まえた うえで,以 下議論 に必要 とされ る範囲 で,「新パ シ
ネ ッテ ィ定理」 の理論的枠組について概観 してお こ う⑤。
い ま,企 業は 自然成長率gに 等 しい資 本蓄積率 で純投資を遂行す るもの と し,
必要 とされ る投資資金 の一定割合を利潤 の内部留保か らフ ァイナ ソスL,残 り
の部分を新 規証券発行 によって外部金融する と仮定 しよう。家計部門はその貯
蓄をすべて証券購入 にあて るもの と仮定 され るので,こ れは家計貯蓄額 に均等
な証券に対す るフ ロー需要(flowdemandforsecurities)が生 じることを意味す
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る。 も し期首 の証券価格水準において家計貯蓄額 が新 規発行額を上回 る場合に
は,当 然の ことなが ら証券価格は上昇 し,キ ャ ピタル ・ゲイ ンが発生す ること
とな る。キ ャ ピタル ・ゲイ ンGか らの貯蓄性 向をSgで示す と,カ ル ドアにお
い て特徴的な ことは,こ うした発生 した キ ャ ピタ ル ・ゲイ ンの うち(1-Sg)G
に相 当す る部分が証券市場 で実現 され,株 主はそれに基 づいて消費支 出を増加
す る と想定 されてい ることである。 こうした株主に よる既存証券 の取 り崩 しは,
貯蓄 とい う側面 か らは負の貯蓄(dis-saving)として捉 えられジ また証券需 給の
面か らみれば,既 存証券ス トックか らの供給 とみな され てい る。
この よ うに して,証 券市場 の均衡条件 は,
S.VV=:(1-Sg)G十igK(3)
として表 わ され る。そ こにおいて記号の意味は次 の とお りであ る。S、:キャピ
タ ル ・ゲインか らの貯蓄性 向,Sw:賃金所得 か らの貯蓄性 向,、W:賃 金,G:
キ ャピタル ・ゲイ ン,K:資 本ス トック(帳簿価格で測定),i:新規証券発行に
よる外部金融比率,g:自 然成長率 。(3)式の左辺は,上 述 のよ うに,賃 金所得
に基づ ぐ家計貯蓄か ら生 じる証券 フ ロー需要を示 して いる。右辺の第1項 は発
生 したキ ャピタル ・ゲインの うち(1-Sg)の割合を換金す るとい う既発行証券
か らの供給を,第2項 は純投資gKの 一部分を外部金融す るた めの新規証券 の
フ ロー供給を表 わ している。
他方 において,財 市場 の均衡条件は貯蓄=投 資の均 等に よ り
ぷwW-(1-Sg)G十SbP=gK(4}
で表わ され る。ただ し,Sbは内部留保 比率,Pは 利潤 を示す。(4)式の左辺 に表
わ され る ように,経 済全体 の総貯蓄は,賃 金所 得に基 づ く貯蓄か ら,キ ャピタ
ル ・ゲイ ンに よる消費を差 し引いた家計貯蓄 と,内 部留保 に よる企業貯蓄 とか
ら構成 され る。
投資 が自然成 長率gで 成長す るもの として独立的に決定 され るので,貯 蓄は
財市場お よび証 券市場 におけ る均衡を保 証す るよ うに調 整 され なければな らな
い。(3)式と(4)式に共通 してい る可変的 な項は キ ャピタル ・ゲインGで あるが,
このキ ャピタル ・ゲインと調 整変数であ る評価 比率 とがどのよ うに結びつけ ら
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れ るかが,次 に明 らかに され なけれ ばな らない⑥。
そ こで,証 券価 格を あ 発行 済株式総数 をNと す る と,キ ャ ピタル ・ゲイ
ンはNと ρの変化の積 と して次の ように定義 され る。す なわ ち,
(}…≡ i」λX・∠IS,(5)
ここで,評 価比 率 ψは企業に対す る所有請求権の市場価値一 これは株式保有
か らの将来の期待所得 の現在価値 に等 しい一 の,企 業 の実物資本 の帳簿価値
に対す る比率 と定義す ることがで きるので,
・≡婆 ㈲
として表わされる。企業の実物資本の市場価値(V・K)ぽ 株式市場において
競争的に評価される株式価値(p・N)に等 しい。そこで,㈲式を
v・KP≡
丁.(7)
と変形 し,(7)式の両辺を微分す る と,
4P=(v∠K/1V)十(KAv/1V)一(4N/1V)P(8)
を得 る。 ここでAK…≡gX,ρ41V⇒gKであ る こ とに 留 意 す る と,キ ャピタ
ル ・ゲイ ンは評価比率,外 部金融比率お よび純投資 との次の よ うな関係式,
G=(v-i)gK十K∠lv(9)
とLて 表わす ことができる。 この よ うに,キ ャ ピタル ・ゲイソはv,i,gおよ
びKに よって説 明 され うるが,⑨ 式 の右辺 の第1項 はキ ャ ピタル ・ゲイ ソの
長期 的 ・恒常的 な構成要素 であ り,第2項 は短 期的 ・一時的な構成要 素である
ことに注意 しよう(T。も し投資 がすべ て内部金融 され て,iニ0で あ る場合には,
キ ャピタル ・ゲイソはG=vgK十Kavと なる。 また,も う一方の極端な ケー
ス と して,投 資資金がすべて外部金融 され る(っ まりi=1である)と き,キ ャ
ピタル ・ゲイ ンはG=(v-1)gK十KAvとなる。 こ うした極端 なケースでは な
く,外 部金融比率 がO〈i〈1と な る一 般的なケ;ス において,長 期的 なキ ャピ
タル ・ゲインは 内部留保比率Sb,外部金融比率 ち 評価比率 が1を こえる程度 お
よび純投資に依存 す る。 また純 投資お よび評価 比率 を所与 とすれ ば,キ ャゼ タ
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ル ・ゲイ ンは 外 部 金 融比 率 と負 に 関 連 し,内 部 留 保 比 率 と正 に関 連 して い る。'
'恒常 成 長状 態 に お い て,利 潤 率 お よび 評 価 比 率 は 一 定 とな らなけ れ ば な らな
い。 そ れ ゆ えAv=0で あ る こ とに 留 意 して,(9)式を(3)式お よび(4)式に 代 入す
る。 そLて,利 潤 率 を π(≡P/K)と い う記 号 で示 し,Y≡W十Pで あ る こと
を考 慮 す れ ば,
s.γ一s.πκ 一一(1-s。)vgK+(1-5。Wκ⇒gK'x'(10-a)
お よび
ぷ。.r十(Sb-Sw)πκ 一(1-s。)vgK+(1-s。)igK=gK(11-a)
を得 る。 これ らの両 辺 をgKで 割 り,項 を 整理 して ゼ ロ とお くと,
ぷ ヨ
㍗ 一ず π一(1-Sg)v+(1-・・)i-i=0'(10-b)
苧+(≒ ・)π一(1-Sg)v+(1-Sg)i'一一・ ・(11--b)
とい うπとψにかんす る2本 の連 立方程式 を得 る。ただ し,keまrk出・資本比
率を示す。 これ らの方程式 を πとψにつ いて解 くことによって,均 衡利潤率 と
均衡評価比率を求め ると,
(1-一・i)π=9⑫Sb
v-(11-Sg)〔夢 一晋(1+i・ ・]e・)
を得 る。
⑫式 が示す よ うに,均 衡利潤率 πは 自然成長率gと,企 業 の財務上の政策変
数 たる内部留保比率Sbお よび外部金融比率iと に よって決定 され,パ シネ ッ
テ ィ定理 の結論 と同様,家 計の貯蓄性 向であ るSwやs9は利潤率 の決定 に影響
を及ぼ さない。⑫ 式に基 づいて賃金 と利潤 との所得分配 が決 ま り,つ いで企業
は利潤 の うちの一定 割合SbPを内部留保 し,残 余の利潤(1-Sb)Pを株主に配
当す る。
⑫式の成立 にかかわ るカル ドアに特徴的な ことは,次 の点であ る。す なわち
家計部門の中 にキ ャピタル ・ゲイ ンを引きあてに追加的消費を行 う株主 が存在
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す るこ とに よって,独 立的に決 まる投資に対 して,財 市場 お よび証券市場 の均
衡 を保証する よ うに貯蓄 が調整 され る とい うメカニズムが想定 されてい ること
であ る。 こうした貯蓄の調 整は評価 比率の変動をつ うじてなされ るが,㍉ お よ
び ☆ を所与 とす れば,企 業に よって発行 され る新規証券 を ち ょうど吸収 す る
にた る家計貯蓄 を保証す る よ うな一定 の評価比率 が成立す る{8)。この こ とを示
した のが⑬式 であ り,そ こにおい て家計貯蓄が貯蓄性 向だけではな く,企 業 の
財務政策に よって も規定 され るとい うことがわかる。 このよ うに,評 価比率の
変動 とい うルー トをつ うじて,経 済全体 の貯蓄性 向が調整され るメカニズムが
持ち込 まれたわけ であ るが,こ うした貯蓄 ・投資 の調整にかんす る新パ シネ ッ
テ ィ ・メカニズ ムに対 し問題 を提起す るのが,次 に取 りあげるデ ヴィッ ドソソ
で あ る⑨。
(1)Kaldor〔12〕P.310.
(2)Kaldor〔12〕PP.310-311を参照。サムェルソン=モ ディ リアー二は,パ シネ ッティ定理を
批判するなかで,「 もし 〔利潤分配率〕a(k*)=0.25,Sc=0.2とすれぽ,パ シネッティ定理は
Swが0.05とい う控え 目な値をい くらかでもこえる場合には妥当 しないであろ う」(Samuelson
andMOdigliani〔25〕p.274.)と述ぺ,し か もこれらの数値がアメリカ,イ ギ リスな どの混合
経済に とって計量経済学的に合理的なものであると主張す る。 これに対 して,カ ル ドア次の3つ
の理由をあげ て反 論する(Kaldor〔12〕PP・310-314を参照)。
第1に,収 穫逓増の動学的な経済において,マ ーケッ ト・シ=ア の拡大による競争力の保持は
企業が長期にわた って存続す るための条件であ り,そ のために利潤の再投資と利潤所得か らの高
い貯蓄性向が必要不可欠である。それは次の理由に よる。すなわち,不 確実な経済では企業は非
流動性に対す る予防を しなければならない し,ま た貸手は企業が長期負債に対す る契約上の利子
支払いや返済を履行しえない可能性を危倶す る。だから,企 業家 と貸手の双方は純投資の一部分
が内部金融されるよう配慮す ることを切望す るのが普通であ る。さらに,企 業が外部資金を調達
す る能力は借 入費用(利 子率)だ けでな く,内 部留保比率に よっても左右され るか らである。
第2に,実 際の ところ,税 引後の粗利潤か らの 「経験的」な貯蓄性向は,サ ムエル ソン=モ デ
aリアー二のいうような約0.3ではな く,ア メリカおよび イギ リスについては約0.7,ドイツや
日本では約0.8に なる。 また,賃 金 ・俸給稼得者の(退 職労働者の負の貯蓄を差し引いた)ネ
ッ5の貯蓄性向は約0.08であるが,そ れは企業資本の取得や企業部門への貸付のために利用 し
うる貯蓄を示 しているとはか ぎらない。 とい うのは,彼 らの貯蓄の大部分は住宅投資や耐久消費
財の購入にあてられ るか らである。 これはモデル と関連する労働者の貯蓄性向を推定する前に差
し引かれなければならないから,企業部門の投資資金調達と結びつく個人貯蓄はg.08よりもず
っと低 くなるにちがいない。
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第3に,企 業部門に対す る貸付に利用可能な個人貯蓄の尺度は,個 人部門による金融資産の純
取得額の可処分所得に占め る割合であるが,イ ギ リスについてのそれは約2.3%,ア メリヵでは
約1.1%であるにす ぎない。 しか も,こり比率は生命保険および年金基金の増加 と,キャピタル ・
ゲインから消費す るための金利生活者の証券売却額とによってほ とん ど説 明することがで きる6
このようにして,カ ル ドアはSw=O.Ol～O..03,S,=0.7を「現実的」な数値 と推定 し,カ ル ド
ア=パ シネッティ.・モデルが経験的に も十分支持 され ることを強調す る。
'㈲ モデルの展開においては,企 業の利潤か ら支払われ る配当所得は賃金所得 と識別されて表示さ
れていないが,そ れは配当所得か らの貯蓄が無視 しうるものであるどい うカル ドアの扱いのため
であ る。
{4}Kaldor〔12〕P.311.
⑤Kaldor〔12〕PP.316-3igを参照。'・
⑥ キャピタル ・ゲインや評価比率のいうそ う立ち入 った議論は,Moore〔20〕および 〔21〕で展
開されてい る。'
(7)Moore〔20〕PP.532-533を参照。
{8)Kaldor〔12〕PP.317-318.
⑨Davidson〔5〕および 〔6〕第12章と第i3章を参照。
皿 新パシネ ッテ ィ ・メカニズムの作用様式
カル ドア ・モデ ルにおいて,利 潤率 と証券価 格の決定 が財市場 と証券市場 と
の同時均衡 の問題 と して取 り扱われた こ とは,す でに指摘 しとお りである。そ
の結果,カ ル ドアは証券価格が評価比率をつ うじて家計貯蓄額を変化 させ,そ
れに よって経済全体 の貯蓄性 向が独 立的に決定 され る投資C産 出比率に等 し く
なるよ うに調整 され るとい.う形で,い わゆ る ピグー効果に も類似 した貯蓄 ・投
資 の均衡調整 メカニズムー 新パ シネ ッテ ィ ・ンカニズムー を体 系に持 ち込
む こととなった。
カル ドア流の新 パ シネ ッテ ィ ・メカニズムは,お お よそ次 のよ うに説明 され
よ う。企業は純投資gKの うち,内 部留保 に よってフ ァイナ ンス し得ない部分
を外部金融す るため,毎 κ だげの新規証券 を発行す る もの と しよ う。この新規
発行額が期首 の証券価格 において,家 計貯蓄か らの証券需 要 よ り・も少 ないな ら
ば,証 券価格 水準は上 昇 し,キ ャピタル ・ゲイ ンが生 じる ことになる。キ ャピ
.タル ・ゲイ ンは証券市場 での価格変動 とい う源泉か ら生 じる 「貨幣的」現象で
あ り,そ れは直接的生産過程 で生 じる 「実物 的」 な裏づけを もった賃金や利潤
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とは識別されなければな らないが,こ れは家計所得 の構成 要 素 を 考 え る さい
に留意 した点 でもある。 ムーアは キ ャピタル ・ゲイ ンを 含 む 広 義 の所 得 概 念
(comprehensiveineome)のタームに よる分析 の必要性 を論 じる がCl},すでにカ
ル ドアにおいては,企 業に よる実物的投資に比べて過剰な貯蓄が証券市場に流
入 して証券価 格を引 き上げ,キ ャピタル ・ゲインを生み 出 しな がら,貨 幣的側
面 での貯蓄 ・投資 の均等化 がはか られ る と考 えられ ていた。 さ らに,カ ル ドア
に特徴的な ことは,こ うした証券価 格の変動から生 じるキ ャ ピタル ・ゲイ ソを
引 きあてに株主 が追加的消費を行 うことに よって,実 物的側面での貯蓄 ・投資
の均等化 がな され るとい うメカニズ ムであ る。 この株 主に よるキ ャピタル ・ゲ
インか らの消費が,経 済全体の貯蓄性向一 実質産 出高に対す るすべての所 得
・カテゴ リーか らの貯蓄総額の比率一一sに 対 しどの よ うな影響 を与 えるか は,
次式に示 され る。す なわち,
・-Sw+(・b-・w>多■(1-Sg)(・-o」芋a4}
右辺 の第3項 はキ ャピタル ・ゲインからの消費を表わす が,仮 定に よって,
それは%や ぶ。が一定 の もとで評価比率をっ じて家計の計画貯蓄 を減少 させ,
経済全体の貯蓄性 向Sを 引き下げ る。 このSの 低下は保証成 長率を引 き下げ,
それ によって保証成長率 と自然成長率 との均等化 がは かられ ることに なる。 だ
か ら,評 価 比率の導入は,家 計に よる計画貯蓄 と企業 に よる計画投資 とを均等
化す るため の追加的な調整 メカニズ ムとなる とい う意味で,モ デルにおけ る新
た な安定化要因 と して機能す るのである②。
また⑫式 に示 され るよ うに,こ の ような評価比率 をつ うじる調 整 メカニズ ム
に加 えて,利 潤率 したが って利潤 シェアをつ うじる機能的な所得 分配 に よる調
整 メカニズ ムが組み込 まれている。 カル ドア ・モデ ルにおけ る恒常成 長均衡は,
利潤 率 と評価比率の両者 によって達成 され る とい う意 味 で,「二段構え」の貯
蓄 ・投資 の均衡調整 メカニズム とな ってい るのであ る③。
デ ヴィッ ドソンは,こ うした カル ドア流 の証券価 格(な いし利子率)に よる貯
蓄 の調整 メカニズムを,論 理的には ともか く経験的にみて,そ の効果 の点 で根
94明 大 商 学 論 叢'(352)
拠 が乏 しい とされ る実質貨幣残 高効果 になぞ らえて 「実 質 証券 資 産残 高 効 果
(realplacementbalanceeffect)」と名付け,以 下の よ うに批判す るω。swとSgが
一定の ままであ るとい う仮定 の もとで,も しキ ャピタル ・ゲイ ンか らの消費 が
経済全体 の貯蓄性 向を低 下 させ るならば,完 全雇用以下では主 と して生産量や
所得水準の乗数 的拡張を引 き起 こす ことに よって,実 物的側面 での貯蓄 ・投資
ざ
の均等化 がな され,ま た完全雇用 の状態では 「インフ レ障壁」に至 るまでは,
利潤マ ージンの上昇 と実質賃金 の低下 とに よる強制貯蓄が主要な調整因 とな る。
ここでデ ヴィ ヅ ドソンが問題 と してい るのは,カ ル ドアが証券価格を証券市場
に おけ る需給 の調 整変数 としてだけでな く,株 主の追加的消費を介 して完全雇
用を維持す るにた る強制支出を創 出す る機構 と して位置づけている点であ る。
しか しなが ら,ポス ト・ケイ ンズ派に とって,こ うした証券価格(な いし利子率)
に よる貯蓄 の調 整 メカニズムは不必要 であ るだけでな く,そ れは きわめて誤解
を招 きやす い概念 であると言わざるを得ない。
さらに また,バ ーテ ィアの実証分析 によれ ば,発 生 したキ ャ ピタル ・ゲイ ン
の うち実現 され るのは ご くわず かな部分にす ぎず,し か も実現 されないキ ャ ピ
タル ・ゲインは家計の消費支出に対 しほ とん ど影響を与 えない ことを示 してい
る(5)。いいかえれ ば,キ ャピタル ・ゲイ ン所得か らの貯蓄性 向3。は きわめ て高
い数値(ほ ぼSg>0.95)をとる とされ る(6)。それ ゆえに,カ ル ドアが想定す る よ
うな実質証券資産残高効果 が有効に作用す る と信 じるべ き経験的理 由は見 当ら
ない のであ る。 これ らが示唆す ることは,証 券価 格や評価 比率の変動 が財市場
に おけ る均衡 を回復す るために消費支 出をつ うじて作用す るとい うよ りはむ し
ろ,主 として投資支 出に対す る効果をつ うじて作 用す るにちがいない とい うこ
とである。
ポス ト・ケイ ンズ派の貢献のひ とつは,実 物資 本に対す る収 益 と しての利潤
率 と金融資産 に対す る収益 と しての利子率 とを峻別 し,少 な くとも短期におい
ては》両者の間 の リソクを弱めた ことに求め られ る。金融市場で決定 され るも
の と しての利子率は,流 動性についてのポ ー トフ ォ リオ選好 と現存する金融資
産 ス トックとのかかわ りあいで論 じられなけれ ばならない。 た しかに,利 潤 率
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の決定機 構にかんす る分析 では,ポ ス ト・ケインズ派は多 くの理論的成果をあ
げて きたが,利 子率 について の理論展開は未だ不十分であ り,今 後に残 された
課題のひ とつ である。上述 の ように,カ ル ドアが利子率を長期均衡の決定因に
仕立てあげた主 たる原 因は,彼 の証券市場 にか んす る分析 に根 ざ してい ると思
われ る。
{1)Moore〔20〕pp.533-534,および 〔21〕pp.873-874を参照。
②Moore〔21〕pp.876-877を参照。
{3)これに対 して,ウ ッドは企業の財務政策に よって所得分配が決まり,利潤分配率の変化をとお
して貯蓄率が調整されとい うメカニズムと,評 価比率の変化をつ うじて貯蓄率が調整されるとい
うメカニズムとが,相 容れない ものであると批判す る(Wood〔26〕訳書19-21ペー ジ)。ウッ
ドは次のような 「資金関数(financefunctio力)」
ρ≧(1+f-x)gk
ア
を援用する。そこにおいて,ρ は最低限必要 とされる利潤 マージソ,gは 蓄積率,kは 資本 ・産
出比率,ゾ は金融資産比率,Xは 外部金融比率,rは 粗内部留保比率を示す。gが与えられ ると,
上式の両辺 に 是を乗 じることにより,利 潤率 πの決定式
_(1十f-x)9π一
r
を得る。この式は利潤率力{3つの財務変数(r,f,x)をつ うじて資本蓄積率に よって決まることを
示 している。それゆえ利潤シェアは この資金関数をとお して確定す るか ら,利潤シェアの変化によ
る貯蓄率の調整の余地はな くなると主張する(Wood〔26〕124ページ および143ページを参照)。
{4)詳細な議論はDavidson〔5〕お よび 〔6〕第12・13章をみ よ。
㈲Bhatia〔2〕.
{6}Moore〔21〕P.876.
N証 券価格決定とポー トフォリオ選択
この節 での主要 な問題 関心は,カ ル ドア ・モデ ルにおけ る証券価格の決定 と,
証券需給 の均等化においてポー トフ 才リオ選択が どの よ うに位置 づけ られてい
るか とい う点 にあ る。
まず 指摘 されねばな らない ことは,カ ル ドア ・モデルの証券需要サ イ ドでは,
家計貯蓄がすぺて証券で保有 され る とい う極端な仮定 が とられてお り,証 券保
有 に代 るべ き価値貯蔵手段 としての貨幣 に対 し適切な位置が与え られていない
ことであ る。 さらに,家 計貯蓄か ら生 じる非投機的(non・speculati▼e)な証券 フ
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ロー需要 だけ が取 りあげ られ てお り,証 券価 格決定に と り不可欠なス トック需
要 が無視 されてい る。証券の供給面 では,新 規発行に よる7ロ ー供給 だけ が取
り扱かわれ てお り,そ のため証券価格決定にあた って フ ロー供給に不当に大 き
な比重 がかけ られ るこ ととなる。
この よ うに して,カ ル ドア ・モデルにおいては,証 券のス トック需 要一供給
ぺ
の関連 が明 らかに され る ことな く,フ ロー需要一供給の均等化 の問題だけが前
面に押 し出 される とい う結果を招いている。 こうした カル ドアの証券市場分析
の欠点を矯正す るた めに,デ ヴィッ ドソンの証券ス トヅクー フ ロー需給 モデ ル
を援用す るこ とに しよ う{ll。'1
企業 の投資行動 とそれに必要 な内部 ・外部資金調達,家 計の貯蓄決意お よび
ポー トフ ォリオ選択 の3者 の相互連 関を明らかにす るためには,① 実物資 本の
需要 ・供 給 ②貨 幣の需要 ・供給,③ 証券の需要 ・供給のそれぞれのス トック
ー フ ロー関係を詳細に特定化 し,こ れに有効需要の理論を織 り込んだ本格 的な
「貨幣経済 モデル」を提 示す る ことが必要 であ る。 しか し,当面 のわれわれの
課題 を,企 業 の新規発行 証券 が どの よ うに して家計貯蓄か ら生 じる証券需要 と
均 等化 され,家 計の富ポー トフ ォ リオへ吸収 され るかに絞 ることにす る。単純
化 のため,純 投資は外生的に決定 され る もの とみなす②。 また議論 の複雑化を
さけるため,デ ヴィッ ドソンの証券 ス トックー フ ロニ需給モデルを以下の よ う
に単純化す る。
証券 ス トック需要は,'証券市場価格 ク,将来の証券価格の変化率にかんす る
期待 λ,資本 リス ク回避性 向 β,所得 リスク回避性 向 γ,および富 ポー トフ ォリ
オ の価値 γ に依存す るもの とす る。証券 フロー需要はス トヅク需要 と相関的
　 　
に富 の価値 γ の変化 をつ うじて生 じ,γ は貯蓄や証券価格の上昇に よって増
加す る と仮定すれば,証 券需要関数は次の よ うに特定化す ることができる。
z)P=f(iP,R,2,β,γ,ε,v)'(15>
た だ し,Rは1期 間当 りの配当,eは 富の分 配状態を示 し,変 数上に付 した
バ ーは外生 的に与 え られ ることを示す。図1に おいて,こ の証券需要関数 は右
下 が りの曲線 として描かれる。
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証券 ス トック供給 ぷρは過去から受け継 いだ発行済証券 の存在量 であ り,
Sp・aρ 個
そ こでapは前 もって決 定 され る定数であ る。図1に おいて,証 券ス トッ ク供
給表は完全に非弾力的 となる6証 券 フ ロー供 給量SpVX,企業 家の投資需要お よ
び外部資金需要に依存す るが,カ ル ドア ・モデルで使用 した の と同 じ記号を用
いるならば,
・・一乎 肋
と して表わす ことができる。 それゆえ,'総証券供給は,
s・+・一偽+乎os> i
とな る。
ここで家計貯蓄か らの限界証券購入性 向を 沈ρとす ると,㈲ 式は
初♪・5脚V』(1-8。)G+`91ζ
で表わ され る。 も しMp=1で あるな らば,③ 式 と㈲式は同値 になる。
図1
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?
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?
?
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?
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?
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の左辺は証券 フ ロー需要を示すが,mp=1の とき,図1に おいて1)i1)1はA
点か らB点 ヘ シフ トしてD、D,の 位置に くる。 証券 フ ロー需要の大 き さは
、ABCEで示 され てい る③。 も しmp=Oで あ るな らば,証 券需要 曲線の シフ ト
は生 じない。 しか し家計貯蓄か らの限界証券購入性 向が こ うした極端 な値 を と
'
るのでは な く;一 般に0<Mp<1で ある と考 え られ る軌 した がって,証 券需
要曲線はA点 とB点 の中間に くるであろ うが,煩 雑 きを避け るたあ図1に 挿
入す る ことは控 える。
図1に は,証 券 市場 におけ る金融的状態の3.つのあ りうぺ きケースが示 され'て いる
。い ま,期 首の証券価格水準 ρ、において,企 業は純投資 の一定割合を
内部留保か らフ ァイナ ンス し,残 りの部分を新規発行 に よって外部金融す る と
い う財務政策を とるもの としよ う。恒常成長が維持 され るためには,こ の証券
フロー供 給額(se・Pi)は家計 のポー トフ ォリオに吸収 されなけれ ばな ら ない。
図1に そ くしてい えば・D2D2とSp十slがB点 で交差す ることが必要 であ り,
カル ドアに と り,そ のためには 祐 〒1で なければな らない の で あ る。証券 の
フ ロー供 給 とフ ロー需要がた また ま等 しくなる,す なわ ち超過 フ ロー需要 がゼ
ロになる とき,証 券価格はAの 水準で変化せず,こ れ に対応 して評価 比 率 も
一定 となる。 このケースは企業資産の価値 と増資に よる自己資本 とが同率 で成
長 している状態であ り,企 業部門全体 としての純債務者 のポ ジシ 旨ンと家計部
門全体 と して の純債権者のそれは同 じテンポで成長 して いる。
要す るに,mp=1で 〃2〆sω塀=なKで ある場合 には、.企業の 期 待 キ ャッシ
ュ・フローが連続 して実現されるならば,内部金融になんの支障もきたすこと
はなく,しかも企業の外部資金需要が家計の外部資金供給に等 しいので,金融
的要因が恒常成長に対する制約因になることtはない。 しかしながら,mp≒1で
あるか・あるいは家計の嚇 性選好ポジシ・:ンカ塒 間をつう民 不変にとどま
らない場合には,証 券 に対す る超過 フ ロー需要はマイナス とな り,家 計 のポー
トフ ォリオ選 好は恒常成長に対す る制約因 と して作用す るであろ う。
第1の ケース「≡ この ときの外部金融比率をi、とす る]一 に対 して,他 の条
件 をすべ て一定 と して,企 業 がよ り低い外部金融比率i2(<ii)をとる と仮 定 し
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よ う。 この場合,総 証 券供給 曲線はB点 の左側一 た とえば,Sp+ヰー にき
て,フ ロー需要が フロー供給を上 回るので,当 然の ことな が ら証 券 価 格 は 上
昇す る。新規発行額(i、gK)に比べ て過剰な家計貯蓄 が証 券 市 場 に 流 れ 込 ん
で,証 券価格 したが って評価比率を上昇 させる よ うな金融的状態 こそ,カ ル ド
アが心に描いた ケースに他な らない(5)。このケースでは証券価 格の上 昇 に と も
ない キ ャピタル ・ゲイ ンが生 じるが,ガ ル ドアは株主が次の よ うに行動す ると
想定す る。す なわ ち,株 主はキ ャピタル ・ゲイ ソを実現 しよ うとして手持ちの
証券 の一部を取 り崩す こ とに よって,証 券市場 におけ る超過 フ ロー需要を取 り
除 くとい う想定である。
　 　 ロ ほ 　 　 　 　 　
これに対 し,デ ヴィヅ ドソンは この ような株主 の行動を証券価格の変動に と
の 　 　
もな う富の価値 γ の変化 に よる限界証券需要性 向(鳶ρ)とい う概念を用 いてプ
次の ように論 じる⑥。証券に対す るス トック需 要を明示的に導入す るとき,証券
価格 の変動に ともな うVの 変化は,株主の証券に対す る 「留保 需要(teservation
り
demand)」の変化を引 き起 こす。kp==Oであれ ば,証 券需 要曲線はD2D,のまま
であ り,その とき証券価格 がP3へ上昇す ることに よって証券市場は ク リア ーさ
.れる。、も し ち〈0で ある,す なわ ち株主 が証券価格 の上昇 につれて留保需要を
減少 させ るな らば,レ リヴァン トな証券需要 曲線はB点 か ら屈折す るP・BD・
ド
となる。 この とき証券価格はD,BD,と8P+slとが交わ るP2の水準に決まる。
ロ 　 ロ 　 　 　 　 　
いずれにしても,超過フロー需要は証券価格の伸縮性によって取り除かれるの
であり,カルドアのように実質証券資産残高効果に訴える必要はない。
第3の .ヶ一3は,企 業 が 第1.のケ ース よ りも よ り高 い 外部 金融 比 率i3(>i1)
を とる場合 である。 これは超過 フ ロー需要が マイナス となるケースであ り,総
証券供給 曲線は図1に おいてB点 の右側一 た とえば,8p十s2の位置一 に
くる としよ う。 この ことは,た とえmA=1で ある として も,企 業 がP1の証券
価格で 「強気」の増大を こえ る新規発行を フ ロー トしよ うと しているこ とを意
味す る。 カル ドアは,こ の場合には株主が キャ ピタル ・ロスを埋め合わせる よ
う超過 フ ロー供給 の部分を追加的 に購入す る,す なわち強制貯蓄を行 うと想定
す る。しか しなが ら↓こめ場合に も証券価 格が か の水準 まで低下す る・ことに よ
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って 「強気」の増大を誘発しさえすればダ超過供給はクリアーされるであろう。
第3の ケー.スでは,割引率の上昇と金融的流通の必要貨幣量の減少とが生じ
るであろうし,また既存株主に対する配慮から,証券発行業者や引受業者は証
券市場価格を大幅に低下させるような新規発行のフロー トを蒔躇することか多
い。このような金融的状態は経済成長率の低下を引き起こしうるが,銀行組織
が貨幣供給を拡張し,金融的流通の必要量を満たすならば,回避することがで
きるであろう。次節で考察するように,実際のところ 大規模な新規証券発行の
流れを阻止するものは貯蓄ではなく,むしろ利用可能な資金の供給なのである。
カルドアは証券価格決定をフロー需要とフロー供給の関係に限定することに
よって,企業の財務政策をとおして評価比率を誘動しうるものとみなしている
が,証券価格の決定にとって重要なのは,主にス トック需要とス トック供給の
関係であろう。よく知られているように,証券ストヅク需要は資産保有者の期
待,流動性選好およびリスク回避の程度などによって左右されるからである。
たとえぽ,なんらかの理由により資本 リスク回避性向βが高まるならば,図1
において証券需要曲線はD;D;へ下方シフトするが,こ うしたス トック需要に
おける変化はフロー需要の増加の効果を呑み込んでしまうにちがいない。また,
証券価格は金融政策の影響を受け易いとも考えられる↓それゆえ,カル ドアの
ハ
ように,評価比率を長期均衡のための主要な調整変数とみなすことには,多 く
の疑問があると言わざるを得ない⑦。
(1)Davidson〔6〕第10章お よび第11章を参照。
{2)現物市場および先物市場 という 「時間 と結びついた諸市場(time-relatedmarkets)」を前提
とす るデヴィッ ドソンの投資決定モデルにおいて,投 資は①将来の有効需要にかんす る企業家 の
長期期待,② 割引率,③ 資金調達力,④ 減価償却率,⑤ 資本財産業の供給弾力性 に 依存 す る
(Davidson〔6〕第4章 を参照)。デヴィッ ドソンは再生産可能な資本財への投資決定を需要価格
一フロー供給価格の メカニズムに基づいて論じるが,ス トックとしての諸資本資産の需要価格と
経常産出物 プロtと しての投資財の供給価格 とい う`twosetsofprices'を識別 した枠組を用
、㌧}て・M・っそ う精徽 畑 ・富んだ投資醗 を醐 しているのは・Mi・・ky〔16〕お よび 〔18〕で
ある。
しばしば指摘されてきたように,ケインズの関心はもつばら不安定性の源泉としての投資にあ
ったが,ミ ンスキーはさらに一歩立ち入って,「資本制経済にとってレリヴァソ トである経済理
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論は,こ うした2組の価格を明示的に取り扱わなければならないというのが,ケ インズの基本的
な洞察である」(Minsky〔18〕PP・512-・・■513)と主張する。ミンスキー4‡・この2組の価格を リ
シクするとともに,両者が乖離することを可能にするものとしての 「資本制金融(capitalistfi:
nance)」'⑳演ずる役割に着目する。 こうした資本制金融をもった金融制度めぜい弱性と企業の
不安定な債務構造とから投資の不安定性を説きおこし,成長する資本制経済に特有な 「金融的不
'錠 酬 説(finap・i・li・…b li・yhyp・th・・i・)」のヴ・ジrン を提示 して・'る(Mipsky〔'7〕
とりわけpp.9-15をみよ)。
{3レinp=Zという仮定は,t貯蓄によってVが 増加しても,価値貯蔵物としての貨幣需要は増加せ
ず,暗黙のうちに貨幣供給はすべて活動残高として保有されることを意味する。このとき恒常成
長が維持されるためには,貨幣供給量は産業的流通での必要量の増大を満たすようABCEだけ
拡張されなければならない。
④ 貯蓄がすべて証券で保有される(mp=1)ということは,不活動貨幣残高の限界保有性向ntifi:
ゼロになることを意味する。しかしながら,こうした仮定が成 り立つのは将来にかんする不確実
性が存在しない 「非貨幣的経済」においてであるにすきない。事実;ケ インズはt流動性に対す
る不活動需要は富の総額に依存する」〈Keynes〔14〕p.668),すなわちmi>oであるとし,貯
.蓄によって γ が増加するにつれて,価値貯蔵のための貨幣需要と証券需要とが同時に増加する
と考えていた。したがって,ケインズ的世界では0<mp<1となる。
㈲ 宮崎義一教授は,新パシネッティ・揚メカニズムについて次のような興味深い指摘をしている。
すなわち 「……ケインズ理論においては貯蓄と投資のバランスは実物投資の量的拡大によつて実
現されると考えられたが,カル ド.アは,必ず しも企業による実物投資がなくても,証券市場に向
けて過剰な貯蓄が流れて株価を引き上げ,キ ャピタル ・ゲインを生み出しながら貨幣表示におい
て貯蓄と投資がバランスされる場合もあるという。つまり,貨幣表示の貯蓄と投資は,株価の変
動をつ うじてバラソろがはかられているという考え方である」(宮崎 〔19〕173ページ)。現代の
大企業体制のもとで新パシネッティ定理が合意するものは,宮崎教授によれぽ,企業の 「日部純
剰余」の増大と家計の所得上昇とによる過剰貯蓄が証券価格上昇を引きおこすいう状況のもとで
の貯蓄 ・投資の均等化 メカニズムであり,これはわれわれの貨幣的側面での貯蓄 ・投資の均等化
メカニズムに対応するものであろう。
{6)D・viq・・n〔6〕 訳 書339-34eペ ー ジ ・
(TDavidson〔6〕訳 書3?1ペ ージ,WoOd〔26〕 訳 書135ペ ー ジ を 参 照 。
V資 本蓄積過程における短期借入の役割
企業が自己の投資支出をすべて留保利潤から内部金融し,しかも株主は投資
プロセスから生じたキャピタル・ゲインを消費目的のために換金 しない(っま
り,s。=1)場合には,投 資に対するいかなる金融的制約も作用しないであろう。
企業の内部留保および家計貯蓄が,企業の投資支出を正確にファイナンスする
ことを保証するからである。こうした状況では,選択される投資率にかかわり
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な く,有 効需要不足 や資金調達の問題は生 じないであろ う。 とい うのは,よ り
高い投資率はそれ をフ ァイナシ スす るに必要な よ り大 きな所 得,利 潤 お よび貯
蓄を生み出す か らであ る。 これは周知 の 「労働者は得た ものを支出 し,資 本家
は支出 した ものを得 る」 とい うカ レツキ ーの格 言に代表 され る見方 である。
この見方は,あ る一定の投資が乗数過程をつ うじて均等な貯蓄を生 み出す こ
とに よって 自らを ファイナ ンスす るとい うものであるが,し か しある特定 の投
資計画を,そ れに よって誘発 され る貯蓄で ファイナ ンスす ることはできない。
しか も乗 数効果 が働 くためには,資 金的裏づけ を得た投資支出が前 もってなさ
　
れなけれ ばな らない。 と くに成長経 済において,実 現 されたキ ャッシュ ・フ ロ
ーが数期間 にわた りそ あ予想値 を こえ るごとに よって,企 業 の長期 期待の状態
　 ひ
が高 ま り,投 資計画 が増額修正 され る場合には,企 業は実際の投資活動 に先立
って追加的 な必要貨幣を調達 しなけれ ばならない。これは 「金融的動機(finance
motive)」に基 づ く追加的 な貨幣需要にかんす る議論 であ るが{1),そこか ら得 ら
れ るひ とつ の重要 な含意は,貨 幣が企 業の投資計 画を フ ァイナ ンスす る ことに
よって,資 本蓄積過程 で重要な役割 を演 じるとい うことである②。 こ う した金
融的動機 の含意 を カル ドア ・モデル と関連づけて考察 してみ よう③。
カルドア ・モデルにおいて,投資資金調達の形態として内部留保と増資との
eqqitYfinanceだけが取りあげられた。前節の終 りでふれたことであるが,一
般に成長経済では増資による長期資金の調達が円滑になされるためには,投資
支出の遂行と新規証券のブロートまでの時間間隔をブリッジする短期銀行借入
の増加が必要である。経営資本財への投資の増分は,通常短期借入によってフ
ァイナンスされ,短期の売上期待が実現されるならば,この経営資本貸付は売
上金額から返済される。これに対 し,固定資本財への投資の増分は当初短期借
入によって賄われ,やがてi新規証券あるいは長期負債の発行をつうじて借 り換
えがなされるものとする。
・企業が追加的な固定資本財を購入契約を結ぶのに必要な貨幣を,すべて短期
借入で調達するとし)こうした金融的動機に基づ く追加的な貨幣需要に対し,
銀行がゲームのルールのも`とで利用しうる債務契約をすすんで結ぶかぎり,銀
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行貨幣量は 「内生的」に増加するであろう。この所得創出一金融過程(income
generating・financeprocess)をつ うじて供給された貨幣の増分は,まず産業的流
通において投資の支払いに使用され,乗数過程をつ うじて投資の増分に均等な
家計貯蓄の増分を生み出すであろう。すでに指摘したように,家計貯蓄の増分
のうち証券購入に向けられる額は限界証券購入性向晦 の値によって決まるが,
0<Mp<1であるとすれば,図1に おいて証券需要曲線はA点 とB点 の中間
に位置するであろう。:この場合,証券フロー需要がフロー供給を下回るので,
証券価格はρ、以下の永準へ低下することとなる。他方,'企業は新規発行証券
を売り放つことによって長期資金を入手 し,それを短期借入の返済にあてるこ
とができる。
以上のように,0〈Mp〈1であるとき,家 計は証券需要と不活動貨幣残高需
要を同時に増加するが,内生的な貨幣量が増加されるかぎり,家計の流動性需
要は充足されるであろう。これに対し,銀行組織が短期貸付の増加を拒否する
ならば,信用割当や割引率の上昇を招 くことによって他企業の経営投資を阻害
してしまい,経済全体として投資率は,貨幣量が増加されるケースと比較して
低 くなるであろう。ケインズが注目したように,経済の拡張期において銀行が
追加的な資金の供給を拒むならば,それは新規発行市場での逼迫を強めること
によって,企業の投資意欲をスポイルさせるからである。カルドア・モデルと
は異なり,証券市場は貯蓄の不足によってではなく,貨幣の不足によって逼迫
する可能性が大きいのである{4)。1
成長経済において恒常成長が維持されるためには,経済成長とともに貨幣供
給は継続的に拡張されなければならないが,投資をファイナンスするために必
要な貨幣供給の増加と,公衆の流動性選好ポジションの変化を補整するのに必
要なそれとの関係は,きわあて複雑である。というのは,次の理由による。す
なわち①純投資がある一定の自然成長率で増加する,②内部留保比率および外
部金融比率が一定,③ リスク選好が時間をつうじて不変,④Mp=1,⑤活動貨
幣残高に対する需要が産出高の成長に比例する,といった諸条件がすべて満た
される場合にのみ,利子率および評価比率を一定に保つのに必要な貨幣供給の
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成 長率は 自然成長率に等Lく なるであろ う。 しか しながら,こ れ らの諸条件 が
満 た され ない場合には,連 続的 な完全雇用を ともな った恒常成長を維持す るの
は困難 であ り,金 融的要因がその制約因のひ とつ として作用す るであろ う。
これ までの議論は,産 業的流通 な らびに金融的 流通 の両領域におけ る必要量
,を満 たす よう な貨幣供給 の増加 が恒常成長の必要条件 であることを示唆 してき
た が,し か しその十分条件 とい うわ けではない。 とい うのは,も し利潤期 待な
どの実物的要 因が恒常成 長を もた らす のに十分 ではない とき,カ ーンの見方 と
は異な り(5)t金融的状態のprogressivelyな緩和それ 自体に よって,恒 常成長 を
達成す る ことは不可能だか らであ る。
最後に,カ ル ドア:モ デ ルに対す る全体的 な評価 をもって本稿の結びに代 え
よ う。「新パ シネ ッテ ィ定理」の積極 的な貢献 は,次 の ように要約す ることがで
きる。パ シネ ッテ ィ ・モ デルにおいて,資 本家 の貯蓄性向が利潤 率決定 で演 じ
る クルー シャルな役割 を投資主体 としての法人企業 におきかえ,投 資資金 の フ
ァイナ ンスの側面に注 目す る ことに よって,資 本主義経済におけ る利潤率決定
の問題を より現実的なものに した点 に,カ ル ドア ・モデルの意義を見 い出す こ
とができる。それ と同時 に,わ れわれは カル ドア ・モデルの金融的側面にい く
っか の弱点 がある・ことを指摘 して きた。 しか し,'それに もかかわ らず,現 代資
本主義経済 の成長 ・分配機構 に占め る法人企業 の クルー シャルな役割を浮 き彫
りに し,企 業 の投資行動 がマ クロ諸 変数を も規制 しうるとい うカル ドアの ヴィ
ジョンは,依 然 として有効 であると思われ る。
ω ケインズは金融的動機にかんしてさまざまな定義と説明を与えたが,それが取引動機とは区別
される貨幣保有動機であるとする点では終止一貫していた(Keynes〔13〕,〔14〕および 〔15〕を
参照)。取引動機と金融的動機との区別は,前 者が経常所得によって誘発される計画支出に,後
老が非誘発的 ・裁量的な計画支出に関係しているとい う,主として支出カテゴリーのちがいに基
づ い て い る。
{2)DaV壷輪on〔4〕p.318.
③ 房 ⑳ 頒 は・主 としてDavidson〔3〕お よび 〔6〕第11斡 依肌 てV'る・
{4>K寧es〔14〕PP・668--669・.,
{5)力ニンば,賃 金 ・価格デフレーソヨンが貨幣需要 したが って利子率に与える効果を成長理 論に
'導フ〈し
,完 全雇用を ともなわない恒常状態を 「擬似黄金時代」と呼び,次 の ように論じている。
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すなわち,「擬似黄金時代の可能性は,金 融的状態の緩和化へ向けて・…r・貨幣量が貨幣賃金より
も急速に増加する傾向にあるか,あるいは金融当局が失業に直面して信用を緩和するならば,利
子率および株式利回りを低下させるような漸進的傾向が生じるであろう」(Kahn〔lo〕p,201)。
その場合,利潤期待が一定のままであるならば,こ うした金融的状態の緩和は完全雇用が回復さ
れるまで投資を増加させる傾向があるかもしれない。,しかしながら,低落しつっある物価が貨幣
タームでの利潤期待を不変のままにとどめるとは考えられない(Robinson〔24〕訳書 1;42べ
一ジ〉ので・カーン流の調整メカニズムの議論はあくまでひとつの論理的可能性を示唆したもの
とみなされなければならない.
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